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Resumo 
A eficácia da utilização do múltiplo taxa de dividendo em explicar o retorno futuro das ações 
sempre foi muito questionada, tanto em meios acadêmicos como práticos. Analistas defendem 
que ações com alta taxa de dividendo tendem a apresentar retornos superiores a ações com 
baixa taxa de dividendo; pesquisadores ainda não possuem uma opinião consensual sobre o 
tema, argumentando que o poder explicativo do múltiplo pode estar relacionado ao dividendo 
futuro pago e não ao retorno. Assim, o presente artigo, por meio de modelos de regressão, 
busca evidências sobre o poder explicativo do múltiplo taxa de dividendo sobre o retorno e 
dividendo futuro das ações negociadas no mercado de ações brasileiro no período de 1994 a 
2010. O índice Ibovespa foi utilizado como proxy do mercado, sendo analisadas séries em 
moeda original e corrigida por inflação. Os resultados apontam evidências que o múltiplo taxa 
de dividendo explica a variação semestral do dividendo futuro em moeda original, na série 
corrigida por inflação o modelo é significativo somente após a inclusão de variável dummy 
visando correção de outlier na série ajustada pela inflação; em relação ao retorno futuro não 
foram encontradas resultados significativos. 
Palavras-chave: Taxa de dividendo; Retorno futuro de ativos; Dividendos futuros; Avaliação 
por múltiplos; Modelos de regressão. 
 
 
Evidence of Explanatory Power of Dividend Yield in Brazilian Markets 
 
 
Abstract 
The effectiveness of using multiple dividend rate in explaining future returns of stocks has 
always been contested, both in academic and practical circles. Analysts argue that stocks with 
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high dividend rate tend to have superior returns to stocks with low dividend rate, researchers 
do not have a consensus opinion on the topic yet, arguing that the explanatory power of the 
multiple may be related to future dividend paid and not to the return. Thus, this article, 
through regression models, seeking evidence on the explanatory power of the multiple 
dividend rate on future dividends and the return of the shares traded on the Brazilian stock 
market from 1994 to 2010. The Bovespa index was used as a proxy of the market, being 
analyzed series in original currency and corrected for inflation. The results show that the 
multiple dividend rate variation explains the semiannual dividend of future currency original 
series corrected for inflation in the model is only significant after inclusion of dummy 
variable order outlier correction in the series corrected for inflation, compared to future return, 
significant results were not found. 
Keywords: Rate of dividend, return of future assets; Dividend futures; Evaluation by 
multiple; regression models. 
 
 
1 INTRODUÇÃO  
O mercado de capitais brasileiro está se transformando em uma alternativa de 
investimento cada vez mais utilizada pelos pequenos investidores para preservação e 
valorização de suas poupanças. A crise que atingiu os mercados financeiros em 2008, 
desencadeada no mercado americano devido a problemas de financiamento habitacional, crise 
dos subprimes, reforçou para os investidores que aplicação em ações envolve um alto grau de 
incerteza em relação aos retornos futuros, sendo necessário, além do conhecimento do 
mercado, o uso de métodos para escolha e formação da carteira com maior esperança de 
retorno e redução do risco. 
Diversos autores, Sharpe (1964) e Lintner (1965) tentaram explicar o retorno dos 
ativos, relacionando-o com o grau de aversão ao risco medido, geralmente, pelo indicador 
Beta.  
Devido às evidências encontradas sobre a pouca eficiência do risco, medido pelo Beta, 
explicar o retorno dos ativos, iniciou-se uma ampla pesquisa sobre outras variáveis que 
estatisticamente foram significantes em explicar os retornos, como trabalhos desenvolvidos 
por Shefrin e Statman (1984), Fama e French (1992, 1993, 1995 e 1998), Campbell e Shiller 
(1998 e 2001), Bueno (2002), Novis Neto e Saito (2002), Cochrane (2008), Chen (2009) e 
Engsted e Pedersen (2010). Assim, buscou-se explicar a variação dos preços dos ativos e criar 
meios para auxiliar os investidores na formação das suas carteiras. 
Nesse sentido, dados os mais diferentes meios propostos para seleção de ativos 
buscando a maximização do retorno e redução do risco, o método desenvolvido por meio das 
ideias de investimento em ações de “valor” de Graham et al (1962), popularmente conhecido 
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como avaliação relativa ou por múltiplos, tem sido altamente adotado pelos investidores, 
principalmente devido à sua facilidade de utilização e compreensão (DAMODARAN, 2007).  
Diante da relevância do múltiplo taxa dividendo como critério de seleção de ativos 
(e.g., CAMPELL; SHILLER, 1998 e 2001; CHEN, 2009), este trabalho busca responder a 
seguinte questão: “o múltiplo taxa de dividendo é um indicador eficiente em explicar o 
retorno dos ativos, os dividendos futuros ou ambos”? 
Buscando responder a essa questão, o presente trabalho, a partir do estudo da carteira 
teórica do Ibovespa no período de 1994 a 2010, analisa o poder explicativo do múltiplo taxa 
de dividendo em relação ao retorno das ações e aos dividendos futuros no mercado brasileiro, 
em moeda real e nominal, com a utilização de modelos de regressão linear.  
A pesquisa é justificada dado que o conhecimento de métodos mais eficientes na 
escolha dos ativos que maximizem a expectativa de retorno auxiliará os investidores na 
construção de suas carteiras.  
Desse modo, o presente estudo contribui fornecendo mais evidências sobre a eficácia 
do múltiplo “taxa de dividendo” como critério de seleção de ativos. 
 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
2.1 Avaliação Relativa – Múltiplo Dividend Yield. 
 
O múltiplo taxa de dividendo (dividend yield) é um dos mais conhecidos e utilizados 
no mercado financeiro. Segundo Matias et al. (2009), o múltiplo representa uma relação entre 
o dividendo pago por ação de uma empresa e o valor de mercado de empresa, sendo seu valor 
expresso em percentual. A modelagem matemática é apresentada na Fórmula 1. 
 
 
 
2.2 Trabalhos empíricos anteriores que utilizaram múltiplos como variáveis explicativas 
em relação ao retorno. 
 
Numerosos artigos sobre o tema têm sido publicados internacionalmente e 
nacionalmente nos últimos anos, com foco na eficácia dos principais múltiplos utilizados na 
avaliação relativa em explicar e/ou prever o retorno das ações. 
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Apenas para citar alguns exemplos, Campbell e Shiller (1998, 2001) encontraram 
evidências de que a taxa de dividendo explica melhor a variação dos preços que os dividendos 
no mercado americano. Liu et al. (2002) analisaram a performance de vários drivers 
utilizados na avaliação relativa, e os resultados encontrados sugerem que os múltiplos 
derivados do lucro explicam melhor o preço das ações. Chen (2009) mostrou que, nos Estados 
Unidos, a taxa de dividendo permitiu prever o crescimento dos dividendos por ação até o final 
da 2º Guerra Mundial e que, após esse período, o poder de previsão direcionou-se para o 
retorno. 
Um revolucionário trabalho que serviu como base para pesquisas posteriores, 
relacionando variáveis fundamentais das empresas com os respectivos retornos das ações, foi 
realizado por Fama e French (1992), que estudaram todas as ações não financeiras negociadas 
nas três bolsas de valores dos Estados Unidos: NYSE, AMEX e NASDAQ, no período entre 
1963 e 1990. O estudo avaliou conjuntamente o papel do Beta do mercado, tamanho da 
empresa, índice lucro/preço, alavancagem e do múltiplo valor patrimonial por ação/preço em 
explicar o retorno das ações por meio de um modelo multifatorial. Os resultados apontaram 
para um grande poder explicativo do tamanho da empresa e do múltiplo valor patrimonial por 
ação/preço. Os autores sugeriram que o Beta não estaria mensurando o risco, como prediz o 
modelo CAPM, proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965).  
Inspiradas, principalmente nos trabalhos de Fama e French (1992 e 1993), diversas 
pesquisas foram desenvolvidas buscando confirmar ou contestar seus resultados, destacando-
se o trabalho de Capaul, Rowley e Sharpe (1993), que analisaram o poder explicativo de 
variáveis fundamentais em relação ao retorno nos Estados Unidos, Alemanha, França, Reino 
Unido, Japão e Suécia durante o período de janeiro de 1981 a junho de 1992. Os resultados 
indicam que empresas com maior razão valor patrimonial por ação/preço (VPA/P) apresentam 
maior retorno e menor risco em relação a ações com menor razão VPA/P. Lakonishok, 
Shleifer e Vishny (1994) procuraram analisar outras medidas de valor que não o VPA/P em 
explicar os retornos, advertiram que, apesar dos bons resultados do múltiplo VPA/P como 
variável explicativa dos retornos, este não se apresenta como variável pura relacionada 
unicamente às características reveladoras das perspectivas econômicas das empresas, pois 
esconde muitos fatores distintos que podem levar a avaliações semelhantes em diferentes 
empresas. No Brasil, destacam-se os trabalhos de Mescolin, Braga e Costa Jr. (1997), Mellone 
Jr. (1999) e Rostagno, kloeckner e Becker (2004). 
De um modo geral, verifica-se que um modelo que melhor explique o retorno das 
ações ainda está longe do consenso entre os pesquisadores; a que enfatizar o grande número 
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de pesquisas tendo como variáveis explicativas, em relação ao retorno, os múltiplos 
originados da avaliação relativa, com destaque ao dividend yield. 
 
3 METODOLOGIA 
3.1 Estatística Descritiva e Estimação do Modelo de Regressão Linear 
 
A partir dos dados obtidos do dividendo por ação da carteira Ibovespa e do número de 
pontos de fechamento no último dia útil do mês de junho e dezembro, foram calculadas as 
variações semestrais do dividendo por ação (∆d) e do índice Bovespa (∆r). Os cálculos foram 
realizados em séries nominais e reais, conforme trabalho de Engsted e Pedersen (2010), sendo 
utilizado Índice Nacional de Preço ao Consumidor Amplo (IPCA), fornecido pelo Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística, para conversão das séries nominais para reais. 
As Equações 2 e 3 apresentam o cálculo das variações do dividendo futuro e do 
retorno do índice Bovespa : 
 
      
                                               
 
Sendo: 
 
 = taxa de variação do dividendo da carteira do índice Bovespa no período t+1; 
 = dividendo da carteira do índice Bovespa em t+1;  
 = dividendo da carteira do índice Bovespa em t; 
 = taxa de variação da carteira do índice Bovespa no período t+1; 
 = pontos da carteira do índice Bovespa considerando fechamento em t+1; 
 = pontos da carteira do índice Bovespa considerando fechamento em t. 
 
A análise estatística descritiva das séries foi realizada através do cálculo da: média, 
mediana, desvio-padrão, máximo, mínimo, curtose, assimetria e gráfico de boxplot. 
De acordo com os trabalhos Campbell e Shiller (1998, 2001), para avaliar a relação 
entre a taxa de dividendo e as subsequentes variações do dividendo por ação e do retorno, 
foram realizadas regressões lineares simples, conforme Fórmulas 4 e 5: 
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Sendo: 
 = taxa de variação do dividendo da carteira do índice Bovespa no período t+1; 
 = taxa de variação do índice Bovespa no período t+1; 
dt – pt = logaritmo da taxa de dividendo no período t, considerando preço de fechamento e 
dividendo pago no final do respectivo semestre; 
α e b coeficientes da regressão; 
  
 
Para validar os modelos foram efetuados testes de heterocedasticidade de Breusch-
Pagan, autocorrelação de Breusch-Pagan e normalidade de Anderson-Darling nos resíduos. 
Devido à evidência de presença de heterocedasticidade e outliers nas séries, foram 
realizados dois procedimentos, de acordo com a necessidade, para tentar ajustar um modelo 
de regressão: 
 Inserir variável dummy quando a série apresentar dados com mais de três desvios 
(outlier) nos resíduos e ajustar um novo modelo; 
 Ajustar um modelo de regressão robusta, segundo método de Huber.  
A regressão robusta será estimada pelo método proposto por Huber (1964), que parte 
da premissa de que algumas distribuições possuem caudas mais pesadas que a distribuição 
normal padrão, por causa da presença de outliers, tornando o Método Mínimo Quadrados 
Ordinários não adequado devido a problemas em estimar a média. Assim, para minimizar 
esses efeitos são utilizados diferentes pesos nos dados discrepantes, conforme Tabela 1. 
 
 
 
 
 
TABELA 1 
Método Huber para estimação Regressão Robusta 
Função Objetiva Função Ponderação 
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 Nota: Valor de K = 1,345. 
 Fonte: Elaboração dos autores. 
 
Os dados foram obtidos do sistema economática, sendo ajustados por proventos, em 
moeda original e corrigidos pela inflação. As carteiras teóricas do Ibovespa foram coletadas 
no website: www.bmfbovespa.com.br, sendo construídas 34 carteiras semestrais no período 
entre 1994 a 2010.  
O cálculo do dividendo por ação foi feito pela soma do dividendo com os juros sobre 
capital próprio.  
 
4 APRESENTAÇÃO E ANÁLISE DOS DADOS 
 
4.1 Estatísticas Descritivas 
 
A Tabela 2 apresenta o cálculo das respectivas médias, medianas, desvios-padrões, 
mínimos, máximos, curtoses, assimetrias e testes de normalidade de Anderson-Darling, das 
séries em moeda original e corrigida por inflação, no período de 1994 a 2010.        
 
Tabela 2  
Estatística descritiva dos dados no período de 1994 a 2010 
DY – taxa de dividendo, ∆d_orig – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda original, ∆r_orig – 
retorno do índice em moeda original, ∆d_inf – variação do dividendo da carteira Ibovespa ajustado pela inflação, 
∆r_inf – retorno do índice ajustado pela inflação. Dados percentuais. 
Variável Média Mediana 
Desvio-
padrão Mínimo Máximo Curtose Assimetria Valor-p* 
DY 3, 526 3,363 1,413 0,689 6,764 2,921 0,180 0.813 
∆d_orig 11,576 3,838 38,486 -70,790 125,790 4,280 0,780 0.054 
∆r_orig 8,953 13,191 25,307 -54,900 57,950 3,053 -0,152 0.723 
∆d_inf 2,980 0,909 30,325 -63,950 80,190 3,367 0,337 0.659 
∆r_inf 5,009 7,541 25,257 -57,050 53,940 2,945 -0,076 0.835 
Notas: * Valor –p do teste de normalidade Anderson-Darling. 
 Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata e Minitab. 
 
A taxa de dividendo média foi de 3,526% e mediana de 3,363%. Observa-se uma 
significativa diferença na variação média e mediana dos dados em moeda original e ajustados 
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por inflação, principalmente na variação do dividendo da carteira do Ibovespa - em moeda 
original (11,576%) e corrigida por inflação (2,980%); os dados são altamente dispersos, 
conforme pode ser constato pelo alto desvio-padrão e amplitude das séries, com exceção para 
a série DY. 
Todas as séries não rejeitaram a hipótese de normalidade a 5% de significância, ou 
seja, há evidências de normalidade em todas as séries analisadas. 
   O Gráfico 1 apresenta o gráfico de boxplot das séries: taxa de dividendo (DY), o 
retorno (Var Ibov) e a taxa de variação do dividendo por ação (Var DPA), da série semestral, 
formada a partir da carteira do Ibovespa no período de 1994 a 2010, em taxa real (inf.) e 
nominal (orig.). 
-5
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0
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0
Boxplot no periodo de 1994 a 2010
Var DPA_inf Var Ibov_inf
DY Var DPA_orig
Var Ibov_orig
 
Gráfico 1: Gráfico boxplot no período 1994 a 2010. 
 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
Observa-se a presença de dados atípicos em quase todas as séries, com exceção das 
séries variação do dividendo por ação da carteira do Ibovespa ajustado por inflação (Var 
DPA_inf) e da taxa de dividendo (DY), que podem influenciar os resultados obtidos nas 
regressões. 
 
4.2 Estimações dos modelos de regressão linear e análise dos dados  
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4.2.1 Modelos de regressão linear em moeda original 
 
A Tabela 3 apresenta os resultados das regressões lineares com a taxa de dividendo 
como variável independente e variação no período subsequente do dividendo e retorno da 
carteira do índice Bovespa como variável dependente em moeda original. 
 
Tabela 3  
Regressão linear simples em moeda original 
∆d_orig – variação do dividendo da carteira do Bovespa em moeda original, ∆r_orig – retorno do índice em 
moeda original, DY – taxa de dividendo. Dados percentuais. 
Variável 
dependente Intercepto DY R2 
∆d_orig 51,569 -11,637 0,209 
 
(0,002) (0,007) 
 ∆r_orig 0,249 2,532 0,022 
  (0,982) (0,400)   
Notas: ( ) Os valores entre parênteses representam os p-values dos coeficientes. Nível significância de 5%. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
Observa-se, na Tabela 3 que a taxa de dividendo é significante para explicar a variação 
futura do dividendo por ação do Ibovespa (valor-p de 0,007). Porém, a taxa de dividendo não 
apresentou resultados significantes em relação à variação do retorno (valor-p de 0,40). Nota-
se também o baixo R2 nas duas regressões (0,209 para variação do dividendo e 0,022 para o 
retorno do Ibovespa), mostrando que os modelos explicam pouco a variação em ambos os 
casos. 
 
O Gráfico 2 mostra a reta de regressão ajustada para ambos os modelos. 
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Gráfico 2: Gráfico regressão linear simples em moeda original no período de 1994 a 2010. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
No Gráfico 2, verifica-se que as inclinações das retas estão de acordo com a 
fundamentação teórica, ou seja, uma maior taxa de dividendo está relacionada com uma queda 
do dividendo por ação ou aumento do retorno futuro, resultado semelhante ao encontrado nos 
estudos de Campbell e Shiller (1998, 2001). As Tabelas 4, 5 e 6 apresentam os testes de 
heterocedasticidade, normalidade e autocorrelação dos resíduos para verificar se os modelos 
de regressão linear simples são adequados. 
 
Tabela 4  
Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan modelos em moeda original 
∆d_orig – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda original, ∆r_orig – retorno do índice em 
moeda original. 
Variável 
dependente χ2 Valor-p 
∆d_orig 0,900 0,342 
∆r_orig 0,450 0,504 
Nota: * significante a 5%. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
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Tabela 5  
Teste de normalidade de Anderson-Darling modelos em moeda original 
∆d_orig – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda original, ∆r_orig – retorno do índice em  
 
 
 
moeda original. 
Variável 
dependente A2 Valor-p 
∆d_orig 0,602 0,108 
∆r_orig 0,242 0,751 
Nota: * significante a 5%. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Minitab 15. 
 
Tabela 6  
Teste de autocorrelação de Breusch-Godfrey modelos em moeda original 
∆d_orig – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda original, ∆r_orig – retorno do índice em 
moeda original. 
Variável 
dependente χ2 Valor-p 
∆d_orig 
  1 defasagem 0,105 0,746 
2 defasagens 1,103 0,576 
3 defasagens 1,330 0,722 
∆r_orig 
  1 defasagem 0,234 0,629 
2 defasagens 0,734 0,693 
3 defasagens 3,616 0,306 
Nota: * significante a 5%. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
Os testes acima mostram que os resíduos não são heterocedásticos e apresentam 
distribuições normais. Nenhum dos dois testes rejeitou a hipótese nula. O teste de 
autocorrelação tampouco rejeitou a hipótese nula, ou seja, não há correlação serial entre os 
resíduos. Os resultados confirmados pelos correlogramas dos resíduos são mostrados nas 
Figuras 1 e 2.     
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Figura 1: Correlograma dos resíduos da variação do dividendo do Ibovespa em moeda original no período de 
1994 a 2010. 
Fonte: Elaboração autor, a partir dados analisados no software Stata 10. 
 
 
Figura 2: Correlograma dos resíduos da variação do retorno do Ibovespa em moeda original no período de 1994 
a 2010. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
Por fim, foi realizada análise dos resíduos padronizados, conforme Gráfico 3, para 
verificar a existência de outliers. Desse modo, procurou-se analisar se é necessária a 
estimação de modelos que tratem esses pontos discrepantes, caso existam. 
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Gráfico 3: Gráfico do erro padronizado da variação do dividendo por ação e retorno em moeda original no 
período de 1994 a 2010. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
Verifica-se a não ocorrência de outlier nos resíduos (mais de três desvios-padrões). 
Assim, não é necessário estimar novos modelos com correção dos pontos discrepantes.  
As análises dos resíduos mostram que a taxa de dividendo explica a variação semestral 
do dividendo futuro, conforme Equação 6: 
 
 
 
Desse modo, o aumento de 1% na taxa de dividendo implica em uma redução de -
11,637% no dividendo por ação no semestre seguinte. Em relação à previsão do retorno do 
Ibovespa, o modelo de regressão não é significante utilizando a taxa de dividendo como 
variável explicativa. 
 
4.2.2 Modelos de regressão linear em moeda ajustada pela inflação 
 
A Tabela 7 apresenta os resultados das regressões lineares da taxa de dividendo como 
variável independente e variação do dividendo e retorno da carteira Ibovespa como variável 
dependente no período subsequente em moeda ajustada pela inflação. 
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Tabela 7 
Regressão linear simples em moeda ajustada pela inflação 
∆d_inf – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda ajustada pela inflação, ∆r_inf – retorno do 
índice em moeda ajustada pela inflação, DY – taxa de dividendo. Dados percentuais. 
Variável 
dependente Intercepto DY R2 
∆d_inf 18,387 -4,483 0,050 
 
(0,172) (0,211) 
 ∆r_inf -7,299 3,582 0,046 
  (0,511) (0,231)   
Notas: ( ) Os valores entre parênteses representam os p-values dos coeficientes. Nível significância de 5%. 
Fonte: Elaboração autor, a partir dados analisados no software Stata 10. 
 
Nenhum dos modelos propostos foi significativo, ou seja, taxa de dividendo não 
explica a variação do dividendo futuro ou a do retorno. O valor do R2 em ambas as regressões 
foi muito baixo: 0,050 para variação do dividendo e 0,046 para o retorno do Ibovespa.  
O Gráfico 4 apresenta os resíduos padronizados, visando verificar se existe algum 
outlier (mais de 3 desvios) que pode ter influenciado os resultados encontrados na regressão 
original. 
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Gráfico 4: Gráfico do erro padronizado da variação do dividendo por ação e retorno em moeda ajustada pela 
inflação no período de 1994 a 2010. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
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Verifica-se a existência de outlier (variação do dividendo da carteira Bovespa no 
segundo semestre de 1998) no modelo de regressão que possui como variável dependente a 
variação do dividendo da carteira do Ibovespa. Desse modo, dois novos modelos serão 
estimados visando corrigir esse dado discrepante: um modelo de regressão robusta e outro 
inserindo variável dummy no outlier. Os resultados são apresentados nas Tabelas 8 e 9. 
 
Tabela 8  
Regressão linear robusta em moeda ajustada pela inflação 
∆d_inf – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda ajustada pela inflação, DY – taxa de 
dividendo. Dados percentuais. 
Variável 
dependente Intercepto DY Fi 
∆d_inf 18,387 -4,483 1,46 
 
(0,170) (0,236) (0,236) 
 
Notas: ( ) Os valores entre parênteses representam os p-values dos coeficientes. Nível significância de 5%. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
 
 
Tabela 9 
Regressão linear simples com variável dummy em moeda ajustada pela inflação 
∆d_inf – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda ajustada pela inflação, DY – taxa de 
dividendo, Z – variável dummy (1 = outlier e 0 = demais casos). Dados percentuais. 
Variável 
dependente intercepto DY Z 
R2 
ajustado 
∆d_inf 22,150 -6,369 89,730 0,260 
  (0,063) (0,049) (0,002)   
Nota: ( ) Os valores entre parênteses representam os p-values dos coeficientes. Nível significância de 5%. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
O modelo de regressão robusta manteve os parâmetros insignificantes a 5%. Porém, o 
modelo proposto com variável dummy tornou-se significante a 5%, ou seja, a taxa de 
dividendo como variável independente explica a variação um semestre à frente do dividendo 
por ação do Ibovespa. Observa-se que a variável dummy é altamente significante, mostrando 
como o dado discrepante influencia os resultados da regressão. A constante continua sendo 
insignificante (valor-p de 0,063) no modeloii. 
O Gráfico 5 mostra a reta ajustada do modelo com variável dummy. 
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Gráfico 5: Gráfico regressão linear simples com variável dummy em moeda ajustada pela inflação no período de  
1994 a 2010. 
Fonte: Elaboração autor, a partir dados analisados no software Stata 10. 
 
As Tabelas 10, 11 e 12 apresentam os testes de heterocedasticidade, normalidade e 
autocorrelação dos resíduos; respectivamente, junto com o correlograma. 
 
Tabela 10 
Teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan modelo com variável dummy  
em moeda ajustada pela inflação 
∆d_inf – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda ajustada pela inflação. 
Variável 
dependente χ2 Valor-p 
∆d_inf 0,07 0,795 
Nota: * significante a 5%. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
Tabela 11 
Teste de normalidade de Anderson-Darling modelo com variável dummy  
em moeda ajustada pela inflação 
∆d_inf – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda ajustada pela inflação. 
Variável 
dependente A2 Valor-p 
∆d_inf 0,247 0,735 
Nota: * significante a 5%. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Minitab 15. 
 
Tabela 12 
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Teste de autocorrelação de Breusch-Godfrey modelo com variável dummy  
em moeda ajustada pela inflação 
∆d_inf – variação do dividendo da carteira do Ibovespa em moeda ajustada pela inflação. 
Variável 
dependente χ2 Valor-p 
∆d_inf     
1 defasagen 1,051 0,305 
2 defasagens 1,059 0,589 
3 defasagens 1,490 0,684 
Nota: * significante a 5%. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
 
Figura 3: Correlograma dos resíduos da variação do retorno do Ibovespa com variável dummy em moeda 
ajustada pela inflação no período de 1994 a 2010. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
Os resíduos padronizados são mostrados no Gráfico 6. 
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Gráfico 6: Gráfico da variação do erro padronizado do dividendo por ação com variável dummy em moeda 
ajustada pela inflação no período de 1994 a 2010. 
Fonte: Elaboração dos autores, a partir dos dados analisados no software Stata 10. 
 
Conforme resultados apresentados, os resíduos não rejeitaram a hipótese nula de 
distribuição normal, não são heterocedásticos e autocorrelacionados. O gráfico de resíduos 
padronizados não apresenta nenhum ponto discrepante.  
Desse modo, o modelo é válido, ou seja, o múltiplo dividend yield explica a variação 
do dividendo do próximo semestre do período conforme Equação 7: 
 
 
 
Pode-se concluir que, o aumento de 1% na taxa de dividendo implica uma redução de -
6,369% no dividendo por ação no semestre seguinte. É importante ressaltar que, apesar de a 
constante ser estatisticamente insignificante, é aconselhável conservá-la no modelo, pois, caso 
haja um intercepto no modelo e caso insistamos em ajustar uma regressão pela origem, 
ocorrerá um erro de especificação (GUJARATI, 2004). 
 
5 CONCLUSÃO 
 
Muitas pesquisas foram realizadas buscando indicadores que pudessem explicar 
melhor o retorno que o risco, medido geralmente pelo Beta. Impulsionados pelo trabalho 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia 
158 
ReFAE – Revista da Faculdade de Administração e Economia, v. 7, n. 2, p. 140-161, 2016 
seminal Graham et al (1962) que introduziu a ideia de investimento em ações de valor, e 
posteriormente a avaliação por meio de múltiplos, estudiosos iniciaram pesquisas buscando 
identificar quais múltiplos apresentavam evidências em explicar os retornos futuros dos 
ativos, com destaque para a utilização do múltiplo taxa de dividendo como variável 
explicativa. 
Os resultados do presente artigo usando a carteira do Ibovespa como proxy, no período 
de 1994 a 2010, em moeda original e corrigida por inflação, permitem extrair algumas 
informações importantes que podem contribuir ainda mais para o tema. 
Em primeiro lugar, o modelo de regressão linear foi eficiente em explicar a variação 
do dividendo um semestre à frente em moeda original. Em moeda ajustada por inflação a taxa 
de dividendo é insignificante, devido à presença de outlier na série, tornando-se significativo 
após a inclusão de variável dummy. 
Em relação ao retorno do índice Bovespa, o modelo de regressão tendo como variável 
independente a taxa de dividendo não foi válido, tanto em moeda original como corrigida por 
inflação. Resultado contrário ao encontrado nos trabalhos de Cochrane (2008) e Campbell e 
Shiller (1998, 2001) em que a taxa de dividendo foi significante em prever o retorno dos 
ativos. 
Outro ponto que merece ser ressaltando é a diferença entre os resultados em moeda 
original e corrigidos por inflação, mostrando o efeito da inflação. Autores como Engsted e 
Pedersen (2010) defendem que os múltiplos muitas vezes explicam mais a inflação que o 
próprio dividendo futuro. 
Por fim, há evidências de que a taxa de dividendo explica a variação do dividendo 
futuro, e é insignificante em relação à explicação do retorno do índice Bovespa, não sendo 
possível obter retornos anormais com a compra de ações que apresentam alta taxa de 
dividendo.  
Recomenda-se a continuidade do presente estudo, com a ampliação do número de 
semestres, análise de empresas que não compõem a carteira do índice Ibovespa e análise da 
relação entre a taxa de dividendo e a inflação. 
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i O Teste F, no modelo regressão linear original, apresentou valor de 1,63, (valor-p de 0,211). 
 
ii Foi estimado modelo sem constante, a taxa de dividendo foi insignificante (valor-p de 0,499). 
